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Dari pendapatan yang diharapkan dimasa mendatang. Manajemen keuangan yang baik dapat memaksimalkan nilai 
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap 
nilai perusahaan. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
priode 20014-2016. Metode penentuan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Dengan menggunakan 
beberapa keriteria yang telah ditentukan maka penelitian ini menggunakan 39 perusahaan manufaktur. Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa: 1) struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 2) ukuran perusahaan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
 




From the expected income in the future. Good financial management can maximize company value. This study 
aims to determine the effect of capital structure and firm size on firm value. The sample in this study were 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 20014-2016. The method of 
determining the sample used was purposive sampling. By using several predetermined criteria, this study uses 
39 manufacturing companies. The data analysis technique used in this study is multiple linear regression 
analysis. The results in this study indicate that: 1) capital structure does not affect the value of the company, 2) 
the size of the company has a negative and significant effect on firm value. 
 
Keywords - Capital Structure, Company Size, Company Value. 
 
1. PENDAHULUAN 
Berdirinya suatu perusahaan harus mempunyai tujuan yang jelas. Tujuan perusahaan 
tersebut antara lain mendapat keuntungan yang maksimal, ingin memakmurkan pemilik 
perusahaan dan mengoptimalkan nilai perusahaan yang dapat dilihat dari harga sahamnya 
(Alfredo, 2011). Memaksimumkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan (Kurniasih dan 
Ruzikna 2017).  Semakin tinggi nilai perusahaan, maka bertambah kemakmuran yang akan 
diterima oleh pemilik perusahaan. Nilai perusahaan dianggap penting dapat mencerminkan 
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kinerja perusahaan sehingga mampu mempengaruhi persepsi dari investor terhadap 
perusahaan (Prastuti & Sudiartha, 2016). 
Nilai perusahaan mencerminkan pandangan investor terhadap suatu tingkat keberhasilan 
perusahaan di mana sering dikaitkan dengan harga saham, sehingga apabila harga saham 
tinggi, maka nilai perusahaan dapat menjadi tinggi. Sementara itu, menurut Massie et al 
(2017) nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon investor 
seandainya suatu perusahaan akan dijual, nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai asset 
yang dimiliki perusahaan seperti surat-surat berharga. Nilai perusahaan yang tinggi akan 
membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada 
prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan dapat diukur dari return saham 
karena tujuan investor berinvestasi adalah untuk mendapatkan keuntungan atau 
pengembalian yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu (Prasetia et al, 2014). Harjito et al 
(2013) mengatakan bahwa nilai perusahaan sangat penting karena dengan meningkatnya 
nilai perusahaan berarti meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang 
saham perusahaan dan dapat membedakan kualitas perusahaan tersebut dengan 
perusahaan lain.  
Menurut Wijaya (2014) nilai perusahaan dapat diukur dari harga saham yang stabil dan 
mengalami kenaikan dalam jangka panjang, harga saham yang tinggi cenderung 
menjadikan nilai perusahaan juga tinggi. Semakin tinggi nilai perusahaan mengindikasi 
peningkatan laba pemegang saham. Sementara harga saham di pasar modal terbentuk 
berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor. Nilai perusahaan 
dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar. Nilai pasar merupakan persepsi pasar 
yang berasal dari investor, kreditur dan stakeholder lain terhadap kondisi perusahaan yang 
tercermin pada nilai pasar saham perusahaan yang bisa menjadi ukuran nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV), rasio ini merupakan rasio antara 
harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan dengan baik umumnya 
mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar 
dari nilai bukunya (Sari, 2013). Berbagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 
salah satunya adalah struktur modal dan  ukuran perusahaan. 
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Struktur modal menurut Mint Ha & Minh Tai (2017) didefinisikan sebagai rasio hutang dan 
rasio ekuitas terhadap total modal perusahaan. Menurut Dewi dan Wirajaya (2013) 
optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui 
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana setiap keputusan keuangan yang diambil 
akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. 
Perusahaan besar biasanya lebih mengandalkan utang, sebagai ukuran perusahaan itu 
sendiri adalah jaminan yang dapat dipercaya untuk menjamin layanan utang atau 
pembayaran tunai sidual kembali dalam kasus likuiditas (Loncan & Caldeira, 2014). 
Menurut Sari (2013), semakin besar penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan 
akan memperbesar pembayaran angsuran dan bunga yang menjadi kewajiban perusahaan 
dan akan meningkatkan risiko ketidakmampuan cash flows perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban tersebut. 
Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten mengenai variabel 
struktur modal seperti pada penelitian Prasetia et al (2014), Hamidy et al (2015), Prastuti dan 
Sudiartha (2016) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan sedangkan Suryani (2015), Utomo dan Christy (2017), serta 
Rahmawati et al (2015) membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. Ukuran 
perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan 
dibedakan menjadi tiga kategori yaitu, perusahaan skala besar, perusahaan skala menengah, 
dan perusahaan skala kecil. Semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan 
semakin mudah bagi perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan. Perusahaan besar 
cenderung memiliki banyak resiko yang harus dihadapi. Hal tersebut membuat perusahaan 
besar terlatih dalam menghadapi resiko sehingga perusahaan besar memiliki beberapa 
strategi dalam menghadapi resiko. Kelebihan yang dimiliki perusahaan besar tersebut 
menarik minat investor untuk berinvestasi karena dianggap sebagai prospek yang baik pada 
perusahaan.  
Penelitian yang menguji pengaruh ukuran perusahaan sudah banyak dilakukan. Beberapa 
penelitian menunjukkan ukuran perusahaan memiliki hasil yang tidak konsisten terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Siahaan (2013), Prasetia et al (2014), 
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Indriyani (2017), dan Sofia dan Akhmadi (2018) membuktikan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan Haryadi (2016), 
Nurminda, et al (2017) membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan.  
2. KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  
Agency Theory 
Dalam teori agensi (agency theory) Jensen dan Meckling (1976) dijelaskan tentang hubungan 
keagenan. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa perusahaan merupakan 
kumpulan kontrak (nexus of contract) antara pemilik sumber daya ekonomis (principal) dan 
manajer (agent) yang mengurus penggunaan dan pengendalian sumber daya tersebut. 
Agency Theory atau teori keagenan menjelaskan tentang pemisahan antara fungsi 
pengelolaan (oleh manajer) dengan fungsi kepemilikan (oleh pemegang saham) dalam suatu 
perusahaan. Hubungan agensi ini muncul ketika satu atau lebih orang memperkerjakan 
orang lain untuk memberikan jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 
keputusan kepada agen tersebut (Wongso, 2012). Hal ini dapat menimbulkan asimetri 
informasi antara manajer dan pemegang saham. Menurut Suseno (2012), teori agensi 
menjelaskan tentang hubungan antara manajemen dengan pemegang saham, yang mana 
manajemen memiliki informasi yang lebih besar dibandingkan dengan pemegang saham, 
sehingga sering menimbulkan masalah keagenan atau agency problems. 
 
Trade-Off Theory 
Menurut trade-off theory yang diungkapkan oleh Myers dan Majluf (1984), perusahaan akan 
berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) 
dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Biaya 
kesulitan keuangan (financial distress) adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau 
reorganization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari turunnya 
kredibilitas suatu perusahaan. Trade-off theory dalam menentukan struktur modal yang 
optimal memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency costs) dan 
biaya kesulitan keuangan (financial distress) tetapi tetap mempertahankan asumsi efisiensi 
pasar dan symmetric information sebagai imbangan dan manfaat penggunaan utang. Sejauh 
manfaat lebih besar, penambahan hutang masih diperkenankan. 
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Dasar teori signaling adalah manajer dan pemegang saham tidak memiliki akses informasi 
perusahaan yang sama atau terdapat asimetri informasi. Ada informasi tertentu yang hanya 
diketahui oleh manajer, sedangkan para pemegang saham tidak mengetahui informasi 
tersebut (Wongso, 2012). Teori sinyal menjelaskan tentang bagaimana manajer memberikan 
sinyal kepada investor untuk mengurangi asimetri informasi melalui laporan keuangan. 
Teori sinyal memiliki pengaruh yang penting terhadap struktur modal yang optimal, 
sehingga muncul dua perspektif manajer yaitu prospek perusahaan akan menguntungkan 
dan tidak menguntungkan. Struktur modal yang berhubungan dengan penggunaan utang 
merupakan sinyal bagi investor bahwa kinerja perusahaan dan prospek perusahaan di masa 
mendatang akan menguntungkan. Investor akan mengharapkan perusahaan dengan 
prospek yang menguntungkan untuk menghindari penjualan saham dan memilih untuk 
menghimpun modal baru dengan menggunakan utang (Brigham F. & Houston, 2013). 
Kesimpulan yang dapat diambil adalah teori sinyal merupakan teori yang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan, teori ini memberikan informasi mengenai kondisi 
perusahaan melalui laporan keuangan untuk mengetahui perbedaan informasi. Ketika 
struktur modal perusahaan terdiri dari utang yang sangat tinggi, maka investor dapat 
mengetahui bagaimana kondisi suatu perusahaan, sehingga investor dapat mengambil 
keputusan untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut atau tidak, sesuai dengan 
preferensi investor terhadap return dan risiko investasi yang akan ditanggung.  
 
Nilai Perusahaan 
Nilai pasar merupakan persepsi pasar yang berasal dari investor, kreditur dan stakeholder 
lain terhadap kondisi perusahaan yang tercermin pada nilai pasar saham perusahaan yang 
bisa menjadi ukuran nilai perusahaan. Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value 
(PBV). Rasio ini merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan 
yang berjalan dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas satu, yang 
menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Sari, 2013). Afzal dan 
Rohman (2012) menyatakan bahwasannya Price to Book Value (PBV) mengukur nilai yang 
diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 
perusahaan yang terus tumbuh. Menurut Hidayat (2013) rasio Price to Book Value 
merupakan perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan nilai buku ekuitas 
perusahaan. Nilai buku dihitung sebagai hasil bagi antara pemegang saham dengan 
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banyaknya saham yang beredar. Dapat disimpulkan bahwa Price to Book Value merupakan 
salah satu rasio nilai pasar yang digunakan untuk mengukur nilai suatu perusahaan. 
 
Struktur Modal 
Struktur modal (capital structure) merupakan kombinasi hutang dan ekuitas dalam struktur 
keuangan jangka panjang perusahaan. Struktur modal merupakan masalah yang penting 
bagi perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung 
terhadap posisi finansial perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai 
perusahaan (Brigham F. & Houston, 2010). Menurut Yuliana, et al (2013), teori struktur 
modal berkaitan dengan pengaruh perubahan struktur modal itu sendiri terhadap nilai 
perusahaan dengan asumsi keputusan investasi dan kebijakan dividen konstan. Menurut 
penelitian Brigham dan Houston (2013), struktur modal yang optimal bagi suatu 
perusahaan didefinisikan sebagai struktur yang akan memaksimalkan harga saham suatu 
perusahaan. Struktur modal disimpulkan sebagai bauran pendanaan perusahaan yang 




Ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat 
dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total aset yang 
besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang ada diperusahaan 
tersebut. Jika dilihat dari sisi manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam 
mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan (Prasetia dkk, 2014). 
Menurut Prastuti dan Sudiartha (2016) ukuran perusahaan bisa dijadikan acuan untuk 
menilai kemungkinan kegagalan perusahaan seperti: 
1. Biaya kebangkrutan adalah fungsi yang membatasi nilai perusahaan; 
2. Perusahaan-perusahaan besar biasanya lebih suka melakukan diversifikasi 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan kecil, dan memiliki kemungkinan 
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Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 
Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah titik optimal 
maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. sebaliknya, setiap 
posisi struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan 
menurunkan nilai perusahaan (Myers & Majluf 1984). Oleh karenanya pada titik target 
struktur modal optimal belum tercapai, trade-off theory memprediksi adanya pengaruh yang 
positif antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Pendanaan yang menggunakan 
struktur modal harus diperhatikan secara seksama oleh perusahaan, karena struktur 
penentuan perusahaan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Struktur modal 
menunjukkan perbandingan jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. 
Perusahaan yang menggunakan hutang dalam operasinya akan mendapat penghematan 
pajak, karena pajak dihitung dari laba operasi setelah dikurangi bunga hutang, sehingga 
laba bersih yang menjadi hak pemegang saham akan menjadi lebih besar dibandingkan 
dengan perusahaan yang tidak menggunakan hutang (Meythi, et al. 2012). Dengan demikian 
semakin besar struktur modalnya maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat.  
 
Akan tetapi perusahaan tidak akan mungkin menggunakan hutang 100% dalam struktur 
modalnya. Hal itu disebabkan karena semakin besar hutang berarti semakin besar pula 
resiko keuangan perusahaan. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak 
konsisten mengenai variabel struktur modal seperti pada penelitian Prasetia et al (2014), 
Hamidy et al (2015), Prastuti dan Sudiartha (2016) menemukan bahwa struktur modal 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan Suryani (2015), 
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tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut dapat 
ditarik hipotesis sebagai berikut. 
H1 : Struktur Modal Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan 
 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan teori agensi, perusahaan besar yang memiliki biaya keagenan yang lebih besar 
akan mengungkapkan informasi yang lebih luas hal ini dilakukan untuk mengurangi biaya 
keagenan yang dikeluarkan. Di samping itu, perusahaan yang berukuran lebih besar 
cenderung memiliki public demand akan informasi yang lebih tinggi dibanding perusahaan 
yang berukuran lebih kecil (Putri et al, 2016). Ukuran perusahaan merupakan besar atau 
kecilnya perusahaan dilihat dari total aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun. Dalam 
hal ukuran perusahaan dilihat dari total assets yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat 
dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total asset yang 
besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang ada diperusahaan 
tersebut. Kebebasan yang dimiliki manajemen ini sebanding dengan kekhawatiran yang 
dilakukan oleh pemilik aset-asetnya. Jumlah aset yang besar akan menurunkan nilai 
perusahaan jika dinilai dari sisi pemilik perusahaan. Jika dilihat dari sisi manajemen, 
kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan perusahaan akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan ukuran perusahaan memiliki hasil 
yang tidak konsisten terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Siahaan (2013), Prasetia et al (2014), Indriyani (2017), dan Sofia dan Akhmadi (2018) 
membuktikan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan 
sedangkan Haryadi (2016), dan Nurminda, et al (2017) membuktikan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal 
tersebut dapat ditarik hipotesis sebagai berikut. 
 
H2 : Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan 
 
3. METODE PENELITIAN 
 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2014-2016. Dalam penelitian ini sampel ditentukan dengan 
menggunakan metode purposive sampling. Metode purposive sampling adalah metode 
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sampling yang membatasi pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Perusahaan yang 
dipilih menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-
2016. 
2. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen secara berturut – turut selama 
periode 2014-2016. 
3. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-
2016 dan laporan keuangannya telah diaudit. 
Dari 152 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2014-
2016, terdapat 39 perusahaan yang memenuhi kriteria di atas dan dapat dijadikan sampel 
dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia. Data sekunder yang digunakan berasal dari laporan tahunan atau annual 
report perusahaan. Laporan tahunan tersebut digunakan untuk mengetahui kinerja 
keuangan perusahaan dalam pembagian dividen atau keputusan investasi dan juga 
mengetahui ukuran perusahaan yang telah di lakukan oleh perusahaan. Data penelitian ini 
diperoleh dari website www.idx.co.id perusahaan sebagai pedoman dalam pengambilan 
data dengan menggunakan annual report perusahaan tersebut pada priode 2014-2016. 
Selanjutnya data ini akan diolah dengan bantuan software Microsoft Excel 2013 dan SPSS 25. 
 
Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen dan 
variabel independen. Variabel independen yang diteliti adalah struktur modal dan ukuran 
perusahaan, serta variabel dependen yang diteliti adalah nilai perusahaan. 
1. Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan diukur dari return saham karena tujuan investor berinvestasi adalah untuk 
mendapatkan keuntungan atau pengembalian yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu 
(Prasetia et al, 2014). Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV), Rasio ini 
merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Perusahaan yang berjalan 
dengan baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai 
pasar saham lebih besar dari nilai bukunya (Sari, 2013). Rumus yang digunakan untuk 
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2. Struktur Modal 
Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan yang mencerminkan 
perimbangan (absolut maupun relatif) antara keseluruhan modal eksternal (baik jangka 
pendek maupun jangka panjang) dengan jumlah modal sendiri (Hermuningsih, 2013). 
Struktur modal dalam penelitian ini diproksi melalui Debt to Equity Ratio (DER) 
merupakan perbandingan total utang yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas 
perusahaan. Rumus yang digunakan untuk menghitung DER adalah sebagai berikut: 
 
 
3. Ukuran Perusahaan 
Menurut Brigham dan Houston (2010) menyatakan bahwa ukuran perusahaan adalah 
rata–rata total penjualan bersih untuk tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun. 
Menurut Jogiyanto (2008), ukuran perusahaan bisa diukur dengan logaritma total aset. 
Semakin besar aset suatu perusahaan maka akan semakin besar pula modal yang 




4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Uji Asumsi Klasik 
 
Uji normalitas dilakukan degan tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, residual 
memiliki distribusi normal. Dalam penelitian ini pengujian normalitas dilakukan uji statistik 
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Normal Parametersa,,b Mean .0000000 






Kolmogorov-Smirnov Z 1.205 
Asymp. Sig. (2-tailed) .110 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Dari hasil uji Kolmogorov-Smirnov di atas dihasilkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 
0,110. Oleh karenanya dapat disimpulkan bahwa data residual dalam regresi ini 
terdistribusi normal karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed) diatas 0,05. 
 
a. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam 
suatu model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independen. Uji 
multikolinearitas dilakukan dengan cara melihat nilai tolerance dan nilai VIF, 
jika nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF <10 maka tidak terjadi gejala 
multikolinearitas dalam model regresi tersebut. Hasil uji multikolinearitas dapat 
dilihat pada tabel 2 dibawah ini: 
 
Tabel 2. 




1 (Constant)   
DER .922 1.085 
SIZE .922 1.085 
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Dari hasil analisis uji multikolinearitas diatas dapat dilihat nilai tolerance adalah 
sebesar 0,1 dan nilai VIF < 10. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat masalah multikolinearitas dalam model regresi penelitian ini. 
b. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan dalam penelitian ini untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan 
kepengamatan lain. Pada penelitian ini untuk mengidentifikasi 
heteroskedastisitas menggunakan metode uji Glejser penelitian ini juga 
menggunakan grafik plot. Hasil uji heteroskedastisitas pada penelitian ini adalah 




 Uji Heteroskedastisitas 
 
Dari hasil uji heteroskedastisitas tersebut, diketahui bahwa seluruh variabel 
memiliki nilai probabilitas di atas nilai signifikansi 0,05. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa model regresi tidak terjadi gejala heteroskedasitas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Pengujian autokorelasi 
menggunakan uji Durbin Waston. Hasil uji autokorelasi adalah sebagai berikut: 
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 Uji Autokorelasi 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .389a .151 .136 .49945 2.140 
a. Predictors: (Constant), SIZE, DER 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Dari hasil pada tabel 3 di atas, dihasilkan waston untuk model penelitian sebesar 
2,140 nilai ini akan dibandingkan dengan DW tabel dengan jumlah sampel 117, 
jumlah variabel bebas 5 dan tingkat kepercayaan 5% didapat nilai batas bawah 
(dl) = 1,6284 dan batas atas (du) = 1,7696. Oleh karena itu nilai DW 2,109 berada 
diantara batas atas (du) = 1,7696 dan (4-du) = 2,2304, maka dapat disimpulkan 
tidak terjadi autokorelasi. 
d. Analisis Regeresi Berganda 
Penelitian ini menggunakan model analisis regresi linier berganda dengan 
menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) yang berfungsi untuk 
mengetahui pengaruh dari variabel struktur modal dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. Bedasarkan hasil olah data dengan menggunakan uji 
regresi berganda dengan bantuan program statistik SPSS 25 diperoleh hasil 
analisis sebagai berikut: 
 
Tabel 4. 
 Uji Regeresi Berganda 
 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4.171 .792  5.264 .000 
DER .029 .100 .026 .291 .772 
SIZE -.122 .028 -.395 -4.396 .000 
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Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 4.171 .792  5.264 .000 
DER .029 .100 .026 .291 .772 
SIZE -.122 .028 -.395 -4.396 .000 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Dari hasil analisis regresi di Tabel 4.6 di atas diperoleh persamaan sebagai berikut:  
Y =4,171–0,029X1 - 0,112 X2 
Berikut adalah penjelasan dari hasil uji t test di atas: 
1. Konstanta sebesar 4,171 menunjukkan bahwa jika variabel struktur modal 
dan ukuran perusahaan sama dengan nol, maka besarnya nilai perusahaan 
yang diukur dengan Price to book value (PBV) diprediksi sebesar 4,171. 
2. Koefisien regresi struktur modal sebesar 0,029 menunjukkan bahwa setiap 
peningkatan struktur modal 1 satuan maka nilai perusahaan akan mengalami 
peningkatan sebesar 0,029 dengan asumsi variabel lain konstan. Dengan 
adanya pengaruh positif ini menunjukkan bahwa struktur modal dan nilai 
perusahaan memiliki hubungan satu arah, yang berarti jika struktur modal 
meningkat maka nilai perusahaan akan meningkat, dan struktur modal 
menurun maka nilai perusahaan akan menurun. 
3. Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar –0,122 menunjukkan bahwa 
setiap peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1% maka nilai perusahaan 
akan mengalami penurunan sebesar 0,122 dengan asumsi variabel lain 
konstan. Dengan adanya pengaruh negatif ini menunjukkan bahwa 
hubungan ukuran perusahaan dan nilai perusahaan adalah berlawanan arah 
yang berarti jika ukuran perusahaan meningkat maka nilai perusahaan akan 
menurun, dan bila ukuran perusahaan menurun maka nilai perusahaan akan 
meningkat. 
 
Setelah menganalisis garis regresi dan menjelaskan tentang hasil Uji t, selanjutnya kita 
melakukan analisis terkait dengan koefisien determinasi. Berikut disajikan hasil uji koefisien 
determinasi 
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 Koefisien Determinasi 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .389a .151 .136 .49945 
a. Predictors: (Constant), SIZE, DER 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Tabel 5 di atas menunjukkan nilai R square pada penelitian ini diperoleh sebesar 0,151 atau 
15,1%. Hal ini menunjukkan bahwa kedua variabel independen yaitu, Struktur Modal dan 
Ukuran Perusahaan mempengaruhi variabel nilai perusahaan (PBV) sebesar 15,1% 
sedangkan sisanya sebesar 84,9% dijelaskan oleh variabel lain selain variabel yang diajukan 




Struktur Modal mempunyai tingkat signifikansi sebesar 0,772 yang apabila dibandingkan 
dengan derajat kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 5% atau 0,05 maka nilai 
signifikansi variabel Struktir Modal lebih besar dari derajat kesalahan. Hal ini berarti H0 
diterima dan H1 ditolak. Maka dapat disimpulkan bahwa Struktur Modal tidak mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan hal ini sesuai 
dengan penelitian Suryani (2015), Utomo dan Christy (2017), serta Rahmawati et al (2015). 
Meski demikian, hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian sebelumnya oleh 
Prasetia et al (2014), Hamidy et al (2015), Prastuti dan Sudiartha (2016) yang menemukan 
bahwa struktur modal pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Perbedaan hasil ini mungkin disebabkan oleh perbedaan sampel perusahaan yang diteliti 
dan juga perbedaan tahun observasi. Dalam teori agensi, pendekatan pengawasan eksternal 
yang dilakukan melalui penggunaan hutang. Penambahan hutang dalam struktur modal 
dapat mengurangi penggunaan saham sehingga meminimalisasi biaya keagenan ekuitas. 
Akan tetapi, perusahaan memiliki kewajiban untuk mengembalikan pinjaman dan 
membayarkan beban bunga secara periodik. Selain itu penggunaan hutang yang terlalu 
besar juga akan menimbulkan konflik keagenan antara shareholders dengan debtholders 
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sehingga memunculkan biaya keagenan hutang. Biaya keagenan tersebut tidak akan 
menyebabkan berubahnya nilai perusahaan  
Penambahan hutang akan meningkatkan tingkat risiko atas arus pendapatan perusahaan 
dimana dipengaruhi faktor eksternal. Sedangkan hutang menimbulkan beban tetap tanpa 
melihat besarnya pendapatan. Selain itu, semakin tinggi hutang, maka bunga hutang akan 
meningkat lebih tinggi daripada penghematan pajak sehingga kebijakan manajemen dalam 
menggunakan hutang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Kebijakan struktur modal perusahaan yang lebih banyak menggunakan hutang maka akan 
terjadi penurunan harga saham sehingga akan menurunkan nilai perusahaan (Safitri, 2015) 
Ukuran Perusahaan mempunyai tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang apabila 
dibandingkan dengan derajat kesalahan yang telah ditentukan yaitu sebesar 5% atau 0,05 
maka nilai signifikansi variabel Ukuran Perusahaan lebih kecil dari derajat kesalahan. Hal 
ini berarti H0 ditolak dan H2 diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan.. Oleh karenanya dapat 
disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka nilai perusahaan akan 
semakin tinggi. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu oleh Siahaan (2013), 
Prasetia et al (2014), Indriyani (2017), dan Sofia dan Akhmadi (2018), namun tidak sesuai 
dengan hasil penelitian Haryadi (2016), dan Nurminda, et al (2017) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil ini 
mungkin disebabkan oleh perbedaan jumlah sampel perusahaan yang diteliti dan juga 
perbedaan tahun observasi. 
Hasilnya sesuai dengan teori pada penelitian ini yaitu teori signal, bahwa ukuran 
perusahaan yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan semakin tinggi pula. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. 
Kondisi tersebut menjadi penyebab atas naiknya harga saham perusahaan di pasar modal. 
Investor memiliki ekspektasi yang besar terhadap perusahaan besar. Ekspektasi insvestor 
berupa perolehan dividen dari perusahaan tersebut. Peningkatan permintaan saham 
perusahaan akan dapat memacu pada peningkatan harga saham di pasar modal. 
Peningkatan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dianggap memiliki “nilai” yang 
lebih besar. Hal pengujian hipotesis kedua penelitian ini sesuai dengan agency theory karena 
perusahaan besar yang memiliki biaya keagenan yang lebih besar akan mengungkapkan 
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informasi yang lebih luas hal ini dilakukan untuk mengurangi biaya keagenan yang 
dikeluarkan. Di samping itu, perusahaan yang berukuran lebih besar cenderung memiliki 
public demand akan informasi yang lebih tinggi dibanding perusahaan yang berukuran lebih 
kecil (Putri et al, 2016). 
5. SIMPULAN DAN SARAN 
Berikut adalah kesimpulan yang dapat ditarik dari hasil penelitian ini: 
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Artinya apabila perusahaan mengubah struktur 
modalnya maka nilai perusahaan tidak akan terpengaruh.  
2. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, besar atau kecilnya ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
 
Berikut adalah saran untuk penelitian selanjutnya: 
1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah sampel, dengan menggunakan 
perusahaan selain perusahaan manufaktur dan periode yang digunakan sebaiknya 
ditambah agar hasil lebih bisa digeneralisasi.  
2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel independen lain yang 
mungkin dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti profitabilitas, keputusan 
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